
































































【摘 要】 文章通过研究市政债券发债规模、地方财政收入和地方 GDP 三者之间的关系，探讨市政债券的马太效
应。首先，运用 KMV模型建立市政债券发债规模与财政收入的定量关系；其次，运用中国省市的面板数据对财政收入与
GDP 的关系进行单整检验和回归分析；最后，运用乘数理论确定市政债券与 GDP 的相关关系。结果表明，市政债券发债规
模、地方财政收入和地方 GDP 三者之间存在的循环促进效应是造成市政债券马太效应的根本原因，并通过三者之间的互
动关系确定了马太效应放大因子。
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令 t=0，A0=A，由上式得出，当 t>0 时，t 时刻地方财政收入
可以表示为：













































政收入 - 地方财政支出 + 中央转移支付；担保比例 = 地方财政
收入净值 / 地方财政收入。






型的确定方法复杂。表 1 列出了 2011 年各省市市政债券的理
论发行额度。







对 1952—2003 年中国财政收入与 GDP 之间的关系进行了实



















1.面板单位根检验。采用 LLC 检验、IPS 检验、Breitung 检
验、Fisher ADF 检验和 Fisher PP 检验 5 种检验方法进行单位根
检验。这 5 种检验方法中的原假设均是含有单位根。检验结果
表明（见表 2），在 5%的置信水平下，对于 lnCZSR 而言，除了
Fisher PP 检验拒绝了原假设，其他 4 种检验方法均表明lnCZSR
存在单位根，因此综合判断 lnCSZR 存在单位根，为非平稳。同
理，对于 lnGDP 而言，除了 Breitung 检验拒绝了原假设，其他 4
种检验方法均表明 lnGDP 存在单位根，因此综合判断 lnGDP 存
在单位根，为非平稳。而 lnCZSR 与 lnGDP 的一阶差分在 5 种检
验结果中均拒绝原假设，因此判断得出 lnCZSR 与 lnGDP 的一














看，7 种检验结果中只有 2 种检验接受了原假设，其余均拒绝假
设，因此可以认为财政收入与 GDP 之间存在协整关系（见表 3）。
表 3 Pedroni 协整检验结果
Kao 面板检验的相伴概率为 0，即拒绝原假设，因此可以判
断财政收入与 GDP 之间存在协整关系（见表 4）。





其中，i 代表各省样本，t 代表年份。lnGDPi，t 表示第 i 个省份
的样本在第 t 年的 GDP 数值的对数，lnCZSRi，t 表示第 i 个省份









表 6 Hausman 检验结果







































斯的消费函数 CPP=a+cYD。数据来源为新中国 60 年统计资料
汇编。
利用最小二乘法分别对近 10 年、近 20 年和 1978 以来的
人均消费量和人均可支配收入进行回归，可以得出边际消费倾
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